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本文运用调整的 HAR-RV 模型对我国沪深 300 指数的已实现波动率进行了
估计，然后将得到的已实现波动率同 GARCH 模型得到的波动率运用回归检验和
VaR 方法进行了较为全面的对比，发现当收益率的分布假设为正态分布时，
HAR-RV 模型的预测结果优于 EGARCH 模型的预测结果；反之，当收益率的分
布假设为 T 分布时，HAR-RV 模型的预测结果劣于 EGARCH 模型的预测结果。
这个结果说明，中国的市场与其他市场不同，已实现波动率相较于 GARCH 模型，
并没有显著的优势。为了保证这一结果的稳健性，本文改变已实现波动率的估计
























Volatility is a very important variable in finance and economy, which have 
important applications in both asset pricing and risk management. However, volatility 
is not a directly observable. So the estimation and prediction volatility of has been a 
hot financial research spot. Realized volatility has been one of the most common 
method in estimating historical volatility, for it’s high information and not relay on 
model. 
In this paper, we use adjusted HAR-RV model to estimate realized volatility of 
CSI300 index, then we make a comprehensive comparison between realized volatilty 
and the volatility forecasted from GARCH model, using regression examine and VaR 
method. When the distribution hypothesis of return is normal distribution, HAR-RV 
prediction results better than the EGARCH model predicted results; Conversely, when 
distribution hypothesis as T distributed, HAR-RV prediction results less favourable 
than the result predicted EGARCH model. The result shows that Chinese market is 
different from other markets, realized volatility, compared with GARCH model, and  
have no significant advantage. In order to ensure that the results is robustness, in this 
paper, we change realized volatility estimates from five minutes frequency data 
adjusted to 10 minutes data, and got similar results. 
In estimating the realized volatility, this paper particularity lies in not only use 
kernel-basis estimation also use overnight yields as overnight effect factor into 
conditions variance estimation model, in order to eliminate market noise and 
overnight gains impact. The results found that, in the Chinese market, considering 
overnight impact, the realized volatility's estimation has largely been improved. 
Considering the market noise, overnight factor and time frequency processing, we 
think this result that in the Chinese market has realized volatility GARCH model 
compared with no significant advantage is Robustness. 
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于已实现波动率，一种较为科学以及普遍认可的概念由 Taylor 和 Xu （1997）[3]




































具体而言，本文运用调整的 HAR-RV 模型对我国沪深 300 指数的已实现波
动率进行了估计，然后将得到的已实现波动率同 GARCH 模型得到的波动率运用
回归检验和 VaR 方法进行了较为全面的对比，发现当收益率的分布假设为正态
分布时，HAR-RV 模型的预测结果都要优于 EGARCH 模型的预测结果；反之，
当收益率的分布假设为 T 分布时，HAR-RV 模型的预测结果都要劣于 EGARCH
模型的预测结果。这个结果说明，中国市场与其他市场不同，已实现波动率相较
于 GARCH 模型并没有显著的优势。为了保证这一结果的稳健性，本文改变已实

















第一章  导言 
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由于本文进行了市场噪音、隔夜因子和时间频率的处理，我们认为本文的结果是
稳健的，即在中国市场上已实现波动率相较于 GARCH 模型没有显著的优势。 































2.1  已实现波动率 
已实现波动率最初由 Merton（1980）[5]提出，Merton（1980）[5]的研究认为
在样本频率充分高的条件下，通过加总高频平方变量的值，可以准确估计一个独
立同分布随机变量的低频方差。Andersen 和 Bollerslev（1998）[6]和 Andersen，
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2.2  已实现波动率的噪音分析 
使用高频数据往往会带来市场微观结构噪声的影响。已实现波动率（RV）
随着数据频率的增加会逐渐趋近于二次方差（QV）；当频率趋于无穷时，RV 收









小化均方误差（MSE）的原则，Bandi 和 Russell（2005a, 2006b）[13][14]给出了计
算 RV 估计量的最优频率。 Zhang（2006）[15]讨论了在各种关于噪音过程的假设
之下，如何选择最优频率。国外的一些实证文献，如 Andersen，Bollerslev，Diebold 





























已实现波动率的误差。Xu 和 Li（2010）[20]将已实现波动率引入 SV 模型，并分
析了噪音交易对已实现波动率的影响。他们利用不同的方法将噪音交易的影响考
虑到波动率模型中，在其所选择的核估计和其他降噪纠偏方法中进行实证分析，






有很重要的现实意义。因此，本文使用 Hansen 和 Lunde（2005b）[18]中的已实
现核估计方法来降低噪音的影响。 
2.3  已实现波动率估计模型 
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